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多期間ポートフォリオ最適化モデル
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動的投資決定のための多期間ポートフォリオ最適化モデル

̶ヒューマンセキュリティへの基盤研究̶

枇々木規雄

【概要】

　年金基金などの長期的な資金運用を行う投資家にとって、様々な実務制約のもとで、不確実性を考

慮した動的投資政策の決定を明示的にモデル化するためには、多期間モデルを構築する必要がある。

本論文では、入力データとしてモンテカルロ・シミュレーションにより生成されたデータを用いつ

つ、条件付き意思決定を行うことができる多期間確率計画モデルである混合型モデルの一般的な構築

方法を再検討し、数値実験によってその特徴を明らかにする。まずはじめに、投資量関数を用いたモ

デルの定式化を示し、様々な投資戦略を記述できることを示す。次に条件付き意思決定を行うために

必要な拡張決定ツリーの生成方法として2 つの方法を比較する。これらの定式化および結果を用いて、

①分岐数の違いによる比較、②経路数の違いによる比較、③サンプリング・エラーの検討を行い、モ

デルの特徴を分析する。さらに、基本ケース、相関ケースの 2種類の基本統計量を用いて生成したシ

ナリオのもとで、3 つの取引戦略（投資量決定戦略、投資額決定戦略、投資比率決定戦略）を比較し、

戦略の違いによる最適解の特徴を検討する。

キーワード：資産運用、多期間最適化、確率計画モデル、モンテカルロ・シミュレーション





1 はじめに

年金基金などの長期的な資金運用を行う投資家にとって、様々な実務制約のもとで、多期間に

わたる不確実性を考慮した動的投資政策の決定を明示的にモデル化するためには、1期間モデル

ではなく、多期間モデルを構築する必要がある。多期間ポートフォリオ最適化問題を実際に解く

ためのモデルとしては、シナリオ・ツリーを用いた多期間確率計画モデルが中心となって発展し

ている。シナリオ・ツリー型モデルは近年、コンピュータの高速化と解法アルゴリズムの発展に

伴い、大規模な問題を解くことが可能になり、様々な研究が行われている。詳細は、Mulvey and

Ziemba[24, 25]の参考文献を参照されたい1 。

一方、枇々木 [4]は、離散時間で離散分布に従う確率変数をモンテカルロ・シミュレーションに

より発生させたパスを利用して不確実性を記述することによって、数理計画問題として定式化が

可能なシミュレーション型多期間確率計画モデルを開発している。さらに、枇々木 [5]は、シミュ

レーション・アプローチのもとで、シナリオ・ツリーと同様の条件付き意思決定ができるモデル

として、シミュレーション/ツリー混合型多期間確率計画モデルも開発している。

シミュレーション型モデルは、様々なタイプの問題への適用が試みられている。齋藤, 枇々木 [1]

は銀行ALMに、多田羅, 枇々木 [2]は企業年金のALMに、枇々木, 茶野 [11]は公的年金のALMに

対し、シミュレーション型モデルを用いて定式化を行い、数値実験によりその有用性を検証して

いる。また、吉田, 山田, 枇々木 [13]は家計の金融資産配分問題に、枇々木, 小守林, 豊田 [9]は生命

保険、損害保険を含む世帯の資産形成問題へ適用している。Bogentoft, Romeijn, and Uryasev[15]

はオランダの年金基金に対し、混合型モデルの特殊形によって、CVaR(条件付きバリュー・アッ

ト・リスク)をリスク尺度に用いたALMモデルを構築し、その有用性を示している。一方、多期

間計画問題は大規模な数理計画問題になるため、計算効率も重要な研究課題である。計算速度を

向上させるために、枇々木、田辺 [10]は内点法のナイーブな実装で生じる問題点に対する回避策

(Augmented System Approach[21])と他の様々な内点法の実装上の技法、特に一次方程式の解法

に対する技法を工夫し、また、枇々木 [7]はコンパクト表現による定式化を示している。他にも、

枇々木 [6]は、シミュレーション型モデルのモデル化に対し、 1ç サンプリング・エラーの検討、 2ç
投資量関数を用いたモデルによる時系列相関の考慮、 3ç 1期間ロール・オーバーモデルとの比較、

という 3つの点について検討している。

本論文の目的は、入力データとしてモンテカルロ・シミュレーションにより生成されたデータ

を用いつつ、条件付き意思決定を行うことができる多期間確率計画モデルである混合型モデルの

一般的な構築方法を再検討し、数値実験によってその特徴を明らかにすることである。枇々木 [5]

は混合型モデルの考え方の提案とその定式化の方法および簡単な数値例を示しているが、モデル

1多期間モデルによるポートフォリオ最適化問題は、Merton[22]と Samuelson[26] によって基本的枠組みが提示さ
れて以来、金融経済学の側面から様々な研究がされている。詳しくは本多 [12]を参照してもらうとして、本論文では数
理計画における多期間最適資産配分モデルの構築方法について議論する。
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(3通りの意思決定)、2時点でさらに 2ノードに分かれる (計6通りの意思決定の)拡張決定ツリー

を生成することを考えよう。この場合、図2(左)のように、同一の意思決定を行うノードでシミュ

レーション経路を束ねていき、図 2(右)に示す拡張決定ツリーを生成する。図 2(右)はツリーをイ

メージするための図であり、両方の図は同じことを表す。これを 3-2 ツリーと呼ぶ。1時点、2時

点、3時点ともに不確実な状態の数は 12個に保たれているが、価格の違いによって 1時点では 3通

りの条件付き意思決定、2時点ではそれぞれさらに 2通り (合計 6通り)の条件付き意思決定を行う

ことができる。より詳しい拡張決定ツリーの生成方法は、4節で議論する。

ノードで表されるグループに属する状態に対して同一の意思決定を行うとは、ノードごとに設

定される決定変数の値をその中のすべての状態に適用することを表す。決定変数として、投資比

率、投資額、投資量 (投資単位数)を用いることによって取引戦略の違うモデル化を行うことがで

きる3。一般に、決定変数が異なれば、異なるモデルを設定する必要があるが、ここでは投資量関

数を用いることにより共通のモデルで定式化できる方法を示す。

ノード内で同一の投資比率を適用する場合、各状態において投資比率は同じ値をとるが、投資

額や投資量は異なる値をとる。すなわち、投資比率に関しては同一の値を用いた意思決定を行う

ことになるが、投資額や投資量に関しては同一でない値を用いた意思決定も許している。このこ

とは各ノード内で同一の投資比率をとるという投資ルールさえ与えておけば、各ノード内の投資

量は異なる値をとったとしても非予想条件を保つことができることを表す。したがって、投資量を

決める (投資ルールを表す)関数を用いて、経路ごとに異なる投資量の値をとるモデル化が可能で

ある。この関数を投資量関数と呼び、投資量のベースを表す基礎変数の関数として記述する。基

礎変数が最適化モデルでは決定変数となる。異なる投資量関数を用いることにより、様々な取引

戦略を記述することができる。投資比率、投資額、投資量はそれぞれ資産の価格もしくは収益率

によって関連付けることができるので、投資量関数を用いて各ノード内で同一の投資比率もしく

は同一の投資額を持つような取引戦略をとる (意思決定を示す)ことも可能である。以降は、投資

量関数を用いた定式化の方法を示す。

2.2 モデルの定式化

混合型モデルを用いた資産配分問題を記述する。n 個の危険資産 (j = 1; . . . ; n) と現金 (j = 0)

に資金を配分する問題を考える。資産 0を現金 (安全資産)、資産 1 ～ 資産n を危険資産とする対

象資産数が n + 1 個の資産配分問題である。0時点を投資開始時点、T 時点を計画最終時点とす

る。「同一意思決定を行うノード」を簡単のために「決定ノード」と呼ぶ。

リターン尺度には計画最終時点における富 (最終富)の期待値 (期待最終富)、リスク尺度には計

画最終時点における富の目標水準 (目標富)を下回る大きさ (富の不足分)を表す1次の下方部分積

3シナリオ・ツリー型モデルの場合には、投資比率、投資額、投資量 (投資単位数)のうち、どれを用いても同じ最適
解を得ることができるので、取引戦略を考える必要はない。
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率を設定する。W (i)
T を経路 i における最終富、WG を目標富、I を経路数を表すパラメータとす

ると、離散データを用いた場合の 1次の下方部分積率 LPM1は、(1)式のように記述できる。

LPM1 ë
1
I

IX
i=1

åååW (i)
T ÄWG

ååå
Ä

(1)

ここで、jajÄ = max(Äa; 0) である。

2.2.1 記号

(1) 集合および添字

　 s : 決定ノードを表す添字で、時点 (t)とともに記述する。

　 s0 : 任意の時点の決定ノード s につながっている 1時点前の決定ノードを表す添字。

　V s
t : t 時点の決定ノード s に含まれる経路の集合。jV s

t j は t 時点の決定ノード s に含まれる

経路数を表す。

　St : t 時点の決定ノード s の集合。

　(2) パラメータ

　öj0 : 0時点の危険資産 j の価格。(j = 1; . . . ; n)

　ö(i)
jt : t 時点の経路 i の危険資産 j の価格。(j = 1; . . . ; n; t = 1; . . . ; T ; i = 1; . . . ; I)

　 r0 : 期間 1 (0 時点) の金利。

　 r(i)
tÄ1 : 期間 t (tÄ 1 時点) の経路 i の金利。(t = 2; . . . ; T ; i = 1; . . . ; I)

　W0 : 0時点での富 (初期富)。

　WG : 計画最終時点での目標富。

　WE : 計画最終時点で投資家が要求する期待富。

　ç : リスク回避係数。

　(3) 決定変数

　 zj0 : 0 時点の危険資産 j への投資量。(j = 1; . . . ; n)

　 zsjt : t 時点の決定ノード s の危険資産 j への投資量のベースを表す基礎変数。

　 (j = 1; . . . ; n; t = 1; . . . ; T Ä 1; s 2 St)

　 q(i) : 計画最終時点の経路 i の富の目標富に対する不足分。(i = 1; . . . ; I)

　 v0 : 0 時点の現金。

　 v(i)
t : t 時点の経路 i の現金。(t = 1; . . . ; T Ä 1; i = 1; . . . ; I)
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2.2.2 投資量関数を用いたモデルの定式化

1時点以降の投資量を状態 (経路 i) ごとに変えることができるように、zsjt の投資量関数 h(i)(zsjt)

を以下のように定義する。ここで、a(i)
jt を投資量パラメータとする。

h(i)(zsjt) = a(i)
jt z

s
jt (2)

ただし、非予想条件を保つために、a(i)
jt の値は、t 時点以降の経路 i (個々の経路)の収益率に依存

して設定してはいけない。危険資産に対する様々な取引戦略 (投資ルール)に対する投資量関数を

以下に示す。それぞれ各ノードにおける危険資産 j への投資量、投資額、投資比率が同一になる

ようにリバランス (取引)を行うことを表す。

(1) 投資量決定戦略 : h(i)(zsjt) = zsjt

(2) 投資額決定戦略 : h(i)(zsjt) =

†
öj0
ö(i)
jt

!
zsjt

(3) 投資比率決定戦略 : h(i)(zsjt) =

†
W (i)
t

ö(i)
jt

!
zsjt

　
ここで、W (i)

t は t 時点の経路 i の富を表す。投資量決定戦略と投資額決定戦略は線形計画問題

として記述できる。しかし、W (i)
t は決定変数の関数となるため、投資比率決定戦略は非凸非線形

計画問題となる。

2.2.3 定式化

期待最終富をある一定以上にするという制約のもとで、最終富の 1次の下方部分積率を最小化

する多期間最適化モデルは以下のように記述できる。ここでは、このモデルを ER モデルと呼ぶ。

Minimize
1
I

IX
i=1

q(i) (3)

subject to

　
nX
j=1

öj0zj0 + v0 = W0 (4)

ê
W (i)

1 =
ë nX

j=1
ö(i)
j1 h

(i)(zsj1) + v(i)
1 =

nX
j=1

ö(i)
j1 zj0 + (1 + r0)v0; (s 2 S1; i 2 V s

1 ) (5)

ê
W (i)
t =

ë nX
j=1

ö(i)
jt h

(i)(zsjt) + v(i)
t =

nX
j=1

ö(i)
jt h

(i)(zs
0
j;tÄ1) +

ê
1 + r(i)

tÄ1

ë
v(i)
tÄ1;

(t = 2; . . . ; T Ä 1; s 2 St; i 2 V s
t ) (6)
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W (i)
T =

nX
j=1

ö(i)
jTh

(i)(zs
0
j;TÄ1) +

ê
1 + r(i)

TÄ1

ë
v(i)
TÄ1; (s0 2 STÄ1; i 2 V s0

TÄ1) (7)

1
I

IX
i=1

W (i)
T ïWE (8)

W (i)
T + q(i) ïWG; (i = 1; . . . ; I) (9)

zj0 ï 0; (j = 1; . . . ; n) (10)

zsjt ï 0; (j = 1; . . . ; n; t = 1; . . . ; T Ä 1; s 2 St) (11)

v0 ï 0 (12)

v(i)
t ï 0; (t = 1; . . . ; T Ä 1; i = 1; . . . ; I) (13)

q(i) ï 0; (i = 1; . . . ; I) (14)

　
非負制約式を除く制約式は以下のことを表す。

(4)式 : 0時点での配分決定

初期富 W0 を用いて、価格 öj0 の危険資産 j に zj0 単位投資し、残りを現金 v0 で運用する。

(5)式 : 0時点の配分決定による1時点の経路 i の富と 1時点の配分決定

0時点で zj0 単位投資している危険資産 j の 1時点での価格は ö(i)
j1 であるので、その価値は

ö(i)
j1 zj0 となる。すべての危険資産に対する合計と 0時点からの現金 v0 の運用分 (1 + r0)v0 を

足し合わせたものが1時点での富になり、1時点での配分原資となる。

(6)式 : tÄ 1 時点の配分決定による t 時点の経路 i の富と t 時点の配分決定

同様に、t 時点の経路 i の富は tÄ 1 時点での配分決定をもとにして計算され、t 時点での配

分原資となる。

(7)式 : 計画最終時点 (T 時点)における経路 i の富

(8)式 : 期待最終富の下限制約

計画最終時点での富 (最終富)の期待値をある一定以上にするという制約を課す。

(9)式 : LPM1 の計算に必要な制約式4

数値実験では、ERモデルだけではなく、期待最終富から最終富の 1次の下方部分積率の ç倍を差

し引いた目的関数を最大化するモデルも用いる。これを EU モデルと呼び、(3), (8)式の代わりに

4(3), (9), (14)式によって

Minimize
1
I

IX
i=1

åååW (i)
T ÄWG

ååå
Ä

を表すことができる。
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以下の目的関数を最大化する。

最大化 EU ë 1
I

IX
i=1

W (i)
T Äç

†
1
I

IX
i=1

q(i)

!
(15)

2.2.4 対象資産に現金を含める必要性

混合型モデルでは投資比率決定戦略を採らない限り、モデルの構造上、期中において現金への

投資を必要とする。したがって、投資量決定戦略や投資額決定戦略では、期中での現金を決定変

数として設定しなければならない。この理由はシミュレーション経路上で非予想条件を保つため

に、各経路において異なる富と危険資産への投資額の違いをすべて現金で保有する必要があるか

らである (各シミュレーション経路上で現金は異なる)。ただし、0 時点においては必ずしも設定し

なくてよい5。資産配分問題においては現金を対象資産として含める場合がほとんどであるので、

それほど大きな問題ではない。しかし、期中において現金への投資を必要とすることは (内包され

た)制約と考えてよいので、この条件には注意が必要である。6.1節の数値実験において、内包す

る制約がどの程度効くかどうかについて検討を行う。

3 シナリオの生成方法

将来の資産価格 (収益率)は一般に、確率微分方程式 (確率差分方程式)や時系列モデル式などで

記述され、それをもとにしてシナリオが生成される。Mulvey and Thorlacius[23]は年金基金に対す

る多期間確率計画問題に対し、タワーズペリン (Towers Perrin)のモデルを使い、分析を行ってい

る6 。このモデルでは、各国間の影響関係と滝構造を用いた経済構造を記述している。各経済変数

(金利、インフレ率、実質利回り、為替レート、株式収益率)は、確率微分方程式で記述される。例え

ば、短期金利と長期金利は、2要因 Brennan-Schwartz モデルの変形によって計算される。損害保

険会社に対するALMの代表的な例であるラッセル・安田モデル (Russel-Yasuda Model)[16, 17, 18]

では、金利、株式収益率、為替レートをもとにした時系列モデル (ファクターモデル)により資産

リターンのシナリオを作成している。

シナリオ生成モデルはそれぞれ独自のものが開発されており、モデルの詳細は完全には記述さ

れていないが、複雑なモデルが多い。これらのモデルを用いて、不確実性の記述をシナリオ・ツ

リーによって詳細にしようとすると、問題の規模が指数的に増加する。問題を大規模にしないため

には、数少ないシナリオでうまく不確実性を記述する必要があるが、これらの論文の中ではその

具体的な生成方法は記述されていない。それに対し、混合型モデルでは、その入力データとして

モンテカルロ・シミュレーションによって生成された (ツリー構造ではない)サンプル・パスを用い

50時点では状態は確定しているので、現金もある一つの値に決まり、現金を投資対象からはずす (現金を持たないと
制約を置く)ことができる。詳しくは、枇々木 [4] を参照されたい。

6タワーズペリンはグローバル CAP:Link と呼ばれる資本市場のグローバルなシナリオ生成システムを開発し、年
金基金や保険会社のリスク分析等に使っている。

12



る。確率微分方程式 (確率差分方程式)や時系列モデル式が求まれば、モンテカルロ・シミュレー

ションの標準的な手続きによって、具体的にシナリオを生成することは容易である。したがって、

上記に示したシナリオ生成モデルも含めて、様々なモデルから容易にシナリオ生成が可能である。

ここでは、 1ç 簡単で結果を解釈しやすく、 2ç 資産価格変動の時系列相関を明示的に表現する

7ために、期待値、標準偏差、相関係数 (時系列相関も含む)を用いた簡単なモデルによって、n 個

の危険資産の収益率と金利のシナリオを生成する。以下、資産 0は金利 (現金)、資産1～資産n は

危険資産を表す。

1ç 資産 j の t 時点の収益率 (金利の場合には変化率)は、期待値 ñjt、標準偏差 õjt の正規分布に

従う。また、"jt を標準正規分布に従う確率変数とする。標準正規乱数 "(i)
jt を用いて、シミュ

レーション経路 i の資産 j の t 時点の収益率 ñ(i)
jt を以下のように生成する。

ñ(i)
jt = ñjt +õjt"

(i)
jt ; (j = 0; . . . ; n; t = 1; . . . ; T ; i = 1; . . . ; I)

金利の場合には変化率を表すので、金利 r(i)
t は以下の式を用いて、生成する。

r(i)
1 = r0 Ç

ê
1 +ñ(i)

01

ë
; (i = 1; . . . ; I)

r(i)
t = r(i)

tÄ1 Ç
ê
1 +ñ(i)

0t

ë
; (t = 2; . . . ; T Ä 1; i = 1; . . . ; I)

2ç 確率変数 "jt は資産間、時点間で相関を持つ。

"jt ò N (0;Ü)

ここで、Ü は資産間、時点間の相関係数行列 ((n+ 1)T Ç (n+ 1)T 行列)である。

以降の数値実験における対象資産は株式、債券、転換社債 (CB)、現金 (金利)である。各資産のシ

ミュレーション経路を生成する際に用いるデータの基本統計量 (期待値、標準偏差、相関係数行列)

として、次の2種類を用いる。

(A) 基本ケース

日興株式パフォーマンスインデックス (東証一部インデックス)、日興債券パフォーマンスイン

デックス (総合インデックス)、日興CBパフォーマンスインデックス (総合インデックス)、コール・

レートをもとに生成した基本統計量を用いる。

(B) 様々な自己相関を考慮するケース (以降、相関ケースと呼ぶ)

様々な時系列相関を持つ場合に対する最適解の違いを調べる。そのために、相関パラメータ cと

して、表 1に示すようにÄ0:5から 0:5 の間の 0:1刻みの値を設定した 11ケースを比較する。相関

パラメータ c は表2に示すように、Ü1期間の間 (期間 t と期間 t+ 1 の間、t = 1; 2; 3)の資産間の

時系列相関を操作するパラメータで、同時点における資産間の相関係数に対する倍率および、Ü1

期間の間の自己相関係数を表す。また、Ü2期間の間 (期間 t と期間 t+ 2 の間、t = 1; 2)の相関係

数は Ü1期間の間の0.3倍、Ü3期間の間 (期間 1と期間 4の間)の相関係数は Ü2期間の間の0.3倍
7時系列相関を考慮することは、多期間モデルにおける大きな関心事の一つである。
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と設定する。また、各資産の期待収益率と標準偏差は、それぞれ各期間一定とする (表 3)。

表 1 : ケース分析番号と相関パラメータ

ケース cm5 cm4 cm3 cm2 cm1 cp0 cp1 cp2 cp3 cp4 cp5
パラメータ (c) Ä0:5 Ä0:4 Ä0:3 Ä0:2 Ä0:1 0:0 0:1 0:2 0:3 0:4 0:5

　

　

表 2 : 相関係数行列の設定値

相関係数 (Correlation)
金利 (t) 株式 (t) 債券 (t) CB(t)

金利 (t) 1 Ä0:10 Ä0:25 Ä0:15
株式 (t) Ä0:10 1 0:15 0:75
債券 (t) Ä0:25 0:15 1 0:30
CB(t) Ä0:15 0:75 0:30 1
S.C.(Ü1) : correlationÇc

金利 (t+ 1) 株式 (t+ 1) 債券 (t+ 1) CB(t+ 1)
金利 (t) c Ä0:10c Ä0:25c Ä0:15c
株式 (t) Ä0:10c c 0:15c 0:75c
債券 (t) Ä0:25c 0:15c c 0:30c
CB(t) Ä0:15c 0:75c 0:30c c
S.C. : 時系列相関 (Serial Correlation), Ü2, Ü3 は省略

表 3 : 期待収益率と標準偏差

収益率 金利 株式 債券 CB
期待値 0.0% 0.85% 0.6% 0.75%
分散 0.4% 5.5% 1.4% 3.5%

4 拡張決定ツリーの生成方法

4.1 ツリーの生成方法

図1(右)のシミュレーション経路をバンドリングして、図2の拡張決定ツリーを生成する方法 (グ

ループ分けの方法)として、以下に逐次的クラスタリング法とポートフォリオ・ベース・クラスタ

リング法を説明する。

4.1.1 逐次的クラスタリング法

資産の収益率データを直接的に、逐次的にクラスター分析を行い、グループに分ける方法を逐

次的クラスタリング法 (Sequential Clustering Method: 以降、SQC法)と呼ぶ。具体的には, 期間

1の収益率を用いてクラスター分析を行い、グループに分ける。さらに、期間 2では各グループご

とに再度クラスター分析を行い、グループに分ける。このような手続きを時間とともに逐次的に

実行する。
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4.1.2 ポートフォリオ・ベース・クラスタリング法

多期間にわたって任意のポートフォリオを定め、そのポートフォリオを用いて計算される時点

t の経路 i の富 W (i)?
t を使って、拡張決定ツリーを作成する方法をポートフォリオ・ベース・ク

ラスタリング法 (Portfolio Based Clustering Method: 以降、PBC法)と呼ぶ。用いるポートフォ

リオとして、 1ç 等ウェイトポートフォリオ、 2ç シミュレーション型モデルで問題を解いたときに

得られる最適解8 などを用いることができる。

4.2 生成方法の違いによる比較

拡張決定ツリーの生成方法によって決定ノードを通る経路が変わるので、最適解も異なる。こ

こでは数値実験を用いて、生成方法の異なる以下の 5通りの方法を比較する。PBC法のノードを

通る経路の数は同数にする場合としない場合を検討する。

(1) SQC法

(2) 等ウェイトポートフォリオを用いたPBC法 (W-PBC法)

1ç ノードを通る経路の数を同数にする場合 : WE-PBC

2ç ノードを通る経路の数を同数にしない場合 : WI-PBC

(3) シミュレーション型モデルの最適解を用いたPBC法 (S-PBC法)

1ç ノードを通る経路の数を同数にする場合 : SE-PBC

2ç ノードを通る経路の数を同数にしない場合 : SI-PBC

数値実験の設定条件は以下の通りである。

　è 4期間および 4資産問題 (T = 4, n+ 1 = 4)

　èシミュレーション経路 : 3,000 本 (I = 3; 000)

　è乱数シード : 100種類

　è基本ケースに対するシミュレーション経路を生成する。

　è投資量決定戦略によるERモデルを用いる。計画期末 (4時点後)の期待富 (WE)に対する制約

値を 5ケース設定する。以降、単位のない場合には、すべて万円単位とする。

ケース番号 ケース 1 ケース 2 ケース 3 ケース 4 ケース 5
期待富 (WE) 10; 280 10; 310 10; 340 10; 370 10; 385

8Bogentoft, Romeijn and Uryasev[15]は、オランダの年金基金に対し、混合型モデルの特殊形 (以降, BRU モデ
ル)によって、CVaR(条件付きバリュー・アット・リスク)をリスク尺度に用いたALMモデルを構築し、その有用性を
示している。BRU モデルは決定ノードが時間とともに広がらない (増えない)構造を持つ混合型モデルであるが、ノー
ドの決定方法として、シミュレーション型モデルで問題を解いたときに得られる最適解から計算される資産負債比率を
使っている。BRU モデルは枇々木 [5]を参考にして研究されたが、本論文ではそのアイデアを一般化し、ポートフォリ
オ・ベース・クラスタリング法と呼ぶ。
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4.2.1 結果と考察

表 4 : 各方法の比較 : リスクの平均値

WE = 10; 280 10; 310 10; 340 10; 370 10; 385
(1) SQC 6.10 16.40 33.62 69.33 110.10
(2)- 1ç WE-PBC 5.19 13.83 27.57 54.27 86.24
(2)- 2ç WI-PBC 5.21 13.95 28.42 58.06 96.45
(3)- 1ç SE-PBC(ç= 1:5) 1.42 6.01 13.91 28.18 41.05
(3)- 2ç SI-PBC(ç= 1:5) 1.23 5.74 14.16 28.98 42.92

各方法のリスクの平均値を表 4に示す。シミュレーション型モデルの最適解を用いたPBC法 (S-

PBC法)が他の方法に比べて明らかに良い。ただし、S-PBC法 (SE-PBC, SI-PBC)では ç= 1:5

のケースを示す9 。紙面の都合上省略したが、リスク値の標準偏差も小さく、分布全体を見ても、

S-PBC法のリスクの最大値は他の方法のリスクの最小値を下回っており、100種類すべてのケース

で有利である。この理由はシミュレーション型モデルと混合型モデルの構造はきわめて似ているた

め、シミュレーション型モデルで得られた富の値は、値そのものの水準は異なるものの、パスごとの

大きさの順番は他の方法よりも似た結果が得られるからである。SE-PBC法とSI-PBC法の結果を

比較するとほぼ同じ結果が得られている。詳細に見ると、平均値に関しては、WE = 10; 280; 10; 310

の 2ケースでは SI-PBC法が、WE = 10; 340; 10; 370; 10; 385 の 3ケースでは SE-PBC法が良い結

果を示している。標準偏差はあまり変わりない。SI-PBC法とSE-PBC法は結果がほとんど変わら

ないので、以降では SE-PBC法を用いて分析を行う。

4.2.2 SE-PBC法におけるリスク回避係数 (ç)の選択

表 5 : 様々なリスク回避係数 (ç)に対するリスクの平均値

ç WE = 10; 280 WE = 10; 310 WE = 10; 340 WE = 10; 370 WE = 10; 385
1000 1.941 7.141 16.007 32.080 47.550
100 1.917 7.061 15.861 31.708 46.801
10 1.547 6.287 14.455 29.045 42.426
5 1.530 6.208 14.259 28.718 41.806
3 1.540 6.253 14.346 28.935 42.116
2 1.475 6.139 14.161 28.669 41.645

1.75 1.443 6.073 14.040 28.416 41.334
1.50 1.416 6.012 13.907 28.183 41.052
1.25 1.431 6.048 13.982 28.163 40.924

1 1.556 6.325 14.448 28.945 42.104
0.75 1.826 6.894 15.396 30.274 43.763
0.50 2.646 8.631 18.354 35.098 51.671
0.25 5.787 15.237 30.629 61.691 99.829

13種類の çに対して、SE-PBC法を用いて混合型モデルで問題を解いた場合のリスクの平均値

9表5、表6 の結果より、リスクの平均値が小さい ç= 1:5 のケースを用いる。
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を表 5に示す。表 5を見ると、WE = 10; 280; 10; 310; 10; 340 の 3ケースでは ç= 1:50 、WE =

10; 370; 10; 385 の 2ケースでは ç= 1:25 のときのリスク値が最も低い。しかし、çの値が 1～10

の範囲ではそれほど大きな変化がない。この範囲の中では çに対する感度は高くないが、それは

çの変化に対し、シミュレーション型モデルの最適ポートフォリオが変化していないからではな

い10。PBC法では各経路ごとの富の順番が問題であるため、ある範囲の中ではポートフォリオが

多少異なっていてもそれほど感度は高くないことが予想される。ç= 0:50 で急にリスク値が悪く

なるが、これは ç= 0:75 のときに比べて、債券への投資比率が10%程度落ちていて、この点で富

の順番に影響を与えるようなポートフォリオの変化があったと推測できる。一方、ç= 100 以上

になると ç= 10 のときに比べてリスク値が悪くなる。現金の投資比率が 10%程度下がり、その

分、債券への投資比率が増えているが、この点で富の順番に影響を与えるようなポートフォリオ

の変化があったと推測できる。いずれにしても、いくつかの çに対して実際に問題を解いてから、

çを決め、混合型モデルを解くことが必要である。

シミュレーション経路を 10,000本にした場合も表 6のように同様の結果が得られる。表6は、ç=

0:75～3 に対する結果であるが、ç= 0:75 以外はほぼ同じ値になり、この範囲では感度があまり

高くないことを示す。ç= 1:50 の場合のリスク値が最小であったので、以降の数値実験において

は ç= 1:50 を用いる。

表 6 : 様々な çに対する混合型モデルのリスクの平均値 (I = 10; 000 の場合)

ç WE = 10; 280 WE = 10; 310 WE = 10; 340 WE = 10; 370 WE = 10; 385
3 3.313 9.262 19.019 38.062 60.554
2 3.237 9.127 18.844 37.785 59.955

1.75 3.217 9.084 18.776 37.680 59.729
1.50 3.135 8.941 18.531 37.319 59.021
1.25 3.158 9.002 18.610 37.410 59.124

1 3.352 9.377 19.235 38.388 61.223
0.75 3.785 10.178 20.475 40.344 65.564

5 モデル分析

混合型モデルは、モンテカルロ・シミュレーションを用いることによって、シナリオ・ツリー

よりも離散化の精度を上げる (不確実性の記述を詳細にする)ことができる。しかし、不確実性下

での条件付き意思決定を行うために、似たような資産価格 (収益率)の状態に対して同一の意思決

定を行う必要がある。したがって、シミュレーション経路数と意思決定ノード数 (分岐数)は結果

に大きな影響を及ぼす。経路数が多くなればなるほど分布の近似精度は高まり、意思決定ノード

数 (分岐数)が多くなればなるほど、より適切に条件付き意思決定を記述することができる。経路

10çが小さくなるにつれて、リスク許容度が大きくなり、より危険な資産へと移行する。紙面の都合上省略するが、
çが小さくなるにつれて、現金への投資は減り、株式、債券、CBへの投資が徐々に増えていく。さらに çが小さくな
ると、現金への投資はなくなり、債券への投資も減り、株式とCBへ投資をすることになる。
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数を一定にして、意思決定ノード数 (分岐数)を増やすと効率的フロンティアは左上にシフトする。

この理由は、経路数が少なくて意思決定ノード数が多いと、分布の近似精度が悪いもとで意思決

定をすることになり、オーバーフィットさせることができるからである。一方、意思決定ノード数

(分岐数)を一定にして、経路数を増やすと効率的フロンティアは右下にシフトする。この理由は、

経路数が多くて意思決定ノード数が少ないと、条件付き意思決定の自由度が低くなるからである。

また、モンテカルロ・シミュレーションでは乱数を用いるため、経路数が少ないとサンプリング

エラーが生じる。経路数を増加させることによって、サンプリングエラーを減少させることがで

きる。本節ではこれらの関係を数値実験により調べることにする。

以降の数値実験は、特に断りのない限り、以下のような設定条件のもとで、4期間、4資産問題

に対して行う (T = 4, n + 1 = 4)。計算機は IBM ThinkPad, Pentium IV 1.8GHz, 768MB メモ

リ、数理計画ソフトウェアは NUOPT Ver. 5.1.0a((株)数理システム)を用いる。

　è初期時点での資産価格はすべて 1 とする (一般性を失わない)。また、初期金利は 0.44%(1期

間) とする。

　è初期 (時点の)富 (W0)は 1億円とする。

　è計画期末 (4時点後)の目標富 (WG)は 1億円とする。

　è分岐数による比較実験 (5.1節)を除き、決定ノードの分岐数は、1時点を5個、2時点を4個、

3時点を 3個とする (5-4-3 ツリー)。決定ノード数は、1時点が5個、2時点が 20個、3時点が

60個となる。

　è経路数による比較実験 (5.2節)、サンプリング・エラーの実験 (5.3節)を除き、経路数は 10,000

本とする。

本節では以下の 3種類の数値実験を行う。

実験 1 : 経路数を一定にして、意思決定ノード数 (分岐数)を様々に変更する。以下のような 3通

りの方法で比較する。

(1) 1-1-1 ツリー (シミュレーション型モデル)から 5-4-3 ツリーまで、1つの時点の分岐数のみを

変えていった場合の以下の 12種類の拡張決定ツリーに対する結果を比較する。

(2) 各時点の分岐数を同一にする 12種類の N -N -N ツリー (N = 2; . . . ; 13) に対する結果を比較

する。

(3) 以下のような3時点 (T Ä 1時点)でのノード数を同一 (M個)のツリー構造を持つ N1-N2-N3

ツリー (N1 ÇN2 ÇN3 = M) の結果を比較する。

èM =1,000個 : 10-10-10, 20-10-5, 40-5-5

èM =1,500個 : 15-10-10, 20-15-5, 30-10-5, 60-5-5
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èM =2,000個 : 20-10-10, 20-20-5, 40-10-5, 80-5-5

èM =2,500個 : 25-10-10, 25-20-5, 50-10-5, 100-5-5

èM =3,000個 : 30-10-10, 30-20-5, 60-10-5, 120-5-5

実験 2 : 意思決定ノード数 (分岐数)が一定のツリー (5-4-3 ツリー) に対して、経路数を様々に

変更する。異なる6種類のシミュレーション経路 (1,000本, 3,000本, 5,000本, 7,000本,

10,000本, 15,000本)に対する結果を比較する。

実験 3 : 異なる 100種類の乱数シードおよび6種類の経路数の収益率データセットに対する結果

を比較する。

その他の設定条件は以下の通りである。

è基本ケースに対するシミュレーション経路を生成する。

è投資量決定戦略を用いる。

è実験 1および実験2には EUモデルを用いる。以下の 16種類のリスク回避係数に対する問題を

解く。

(a) ç=1 (リスク最小化問題)

(b) ç= 10; 5; 4; 3; 2; 1:5; 1; 0:8; 0:6; 0:5; 0:4; 0:3; 0:2; 0:1

(c) ç= 0 (期待富最大化問題)

また、実験 3には ERモデルを用いる。計画期末 (4時点後)の期待富 (WE)に対する制約値とし

て、4.2節と同じ 5種類を用いる。

5.1 実験1 : 分岐数の違いによる比較

(1) 1つの時点の分岐数のみを変えていった場合

1-1-1 ツリー (シミュレーション型モデル)から 5-4-3 ツリーまで、1つの時点の分岐数のみを変

えていった場合の12種類の拡張決定ツリーに対する効率的フロンティアを図 3(左)に示す。シミュ

レーション型モデル (1-1-1 ツリー) に比べて、1時点目にのみ条件付き意思決定を入れた 2-1-1 ツ

リーの効率的フロンティアは急激に左上にシフトする。2時点目、3時点目にそれぞれ条件付き意思

決定を加えた 2-2-1 ツリー、2-2-2 ツリーの場合も同様に大きく左上にシフトする。しかし、2-2-2

ツリーの場合より大きい分岐数にしてもそれほど大きくシフトせずに徐々に左上にシフトするの

みである。このことから、条件付き意思決定の有無が大きく影響すること、ある程度分岐数を増や

すと少しずつ分岐数を変えただけではあまり大きく変化しないことがわかる。紙面の都合上、結

果は省略するが、各分岐数ごとの 0時点の最適投資比率を見ると、1-1-1 ツリー (シミュレーショ

ン型モデル)、2-1-1 ツリー, 2-2-1 ツリーの結果が他の値と少し離れているが、それを除くとほぼ

同じような値を示している。
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3時点 (T Ä 1時点)でのノード数を同一にするという条件のもとで、分岐方法を変えていった場

合の5種類のノード数に対する効率的フロンティアを図 4に示す。

図4から下記のように各ノード数ごとにいくつかのグループに分けることができる。

ノード数 ツリー構造 (2時点のノード数)

1,000個 10-10-10(100) 20-10-5(200), 40-5-5(200)

1,500個 15-10-10(150) 20-15-5(300), 30-10-5(300), 60-5-5(300)

2,000個 20-10-10(200) 20-20-5(400), 40-10-5(400) 80-5-5(400)

2,500個 25-10-10(250) 25-20-5(500) 50-10-5(500), 100-5-5(500)

3,000個 30-10-10(300) 30-20-5(600) 60-10-5(600), 120-5-5(600)

設定したツリーの違いによって、以下の組み合わせで比較を行う。

1ç 1時点と 2時点のノード数がともに異なる組み合わせ

ノード数 比較するツリー
1,000個 10-10-10(100) , 20-10-5(200) 10-10-10(100) , 40-5-5(200)
1,500個 15-10-10(150) , 20-15-5(300) 15-10-10(150) , 30-10-5(300)

15-10-10(150) , 60-5-5(300)
2,000個 20-10-10(200) , 40-10-5(400) 20-10-10(200) , 80-5-5(400)
2,500個 25-10-10(250) , 50-10-5(500) 25-10-10(250) , 100-5-5(500)
3,000個 30-10-10(300) , 60-10-5(600) 30-10-10(300) , 120-5-5(600)

2ç 1時点のノード数は同じだが、2時点のノード数が異なる組み合わせ

ノード数 比較するツリー
2,000個 20-10-10(200) , 20-20-5(400)
2,500個 25-10-10(250) , 25-20-5(500)
3,000個 30-10-10(300) , 30-20-5(600)

3ç 1時点のノード数は異なるが、2時点のノード数は同じ組み合わせ

ノード数 比較するツリー
1,000個 20-10-5(200) , 40-5-5(200)
1,500個 20-15-5(300) , 30-10-5(300) , 60-5-5(300)
2,000個 20-20-5(400) , 40-10-5(400) , 80-5-5(400)
2,500個 25-20-5(500) , 50-10-5(500) , 100-5-5(500)
3,000個 30-20-5(600) , 60-10-5(600) , 120-5-5(600)

経路数が同じであるため、将来時点でのノード数が多いほど、ノードを通る経路数が減少し、効

率的フロンティアは左上にシフトする。効率的フロンティアは 1ç の場合に最も異なるが、 2ç の

場合も同様に異なる。一方、 3ç の場合には似た効率的フロンティアが得られる場合が多い。 3çの

場合、1時点のノードを通る経路数は異なるが、1時点ではノードを通る経路数が多いため、 2çの

場合のように、2時点で異なるよりも影響は小さいと考えられる。

21



5.2 実験2 : 経路数の違いによる比較

異なる6種類の経路数に対する効率的フロンティアを図 5に示す11 。
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0 50 100 150 200
リスク（LPM_1）

期待最終富

1,000

3,000

5,000

7,000

10,000

15,000

図 5 : 様々な経路数に対する効率的フロンティア

経路数 1,000本に比べて 3,000本の場合の効率的フロンティアは大きく右下にシフトする。5,000

本, 7,000本, 10,000本、15,000本となるにつれて、右下にシフトするが、その幅は徐々に狭くな

る。紙面の都合上、結果は省略するが、経路数が異なっても、çの変化に伴う各資産ごとの 0時点

の最適投資比率はそれほど変わらない。1,000本の場合、他の値と少し離れているが、それを除く

とほぼ同じような値を示している。

5.3 実験3 : サンプリング・エラーの検討

乱数シードおよび経路数の異なる 100種類の収益率データセットに対する最適解を求め、その

最適解の分布を調べる。そして、経路数が増加することによって最適解の分布に関する統計量が

どのように変化するかを調べる。

図6に5種類の期待富の水準に対する 6種類の経路数とリスク値の関係を示す。5本の線はそれ

ぞれ上から 100種類の最適解の最大値、75% 点、50% 点、25% 点、最小値を表す。図 6の右下図

は、6種類の経路数と平均リスク値の関係を示す。

11経路数が異なると、乱数シードが同じでも全く異なる収益率データセットを生成するために、サンプリング・エ
ラーの問題が生じ、直接比較することは難しい。そこで、乱数シードを同じにせずに、経路ごとにそのリスク値が5.3
節で計算した100種類のリスク値の平均値に最も近い値を持つ乱数シードを用いる。サンプリング・エラーの問題は5.3
節で検討する。
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図 6 : 経路数とリスク値 (LPM1)の関係

5.2節でも示したように、経路数が増加すると効率的フロンティアは右下にシフトする。図 6を

見ると、経路数が 15,000本までは経路数を増加させても、リスク値は収束するようには見えない。

しかし、徐々にその傾きは小さくなっていくので、さらに経路数を増加させると、平均値はある

一つの値に収束することが期待される。一方、標準偏差の値は平均値が収束しないため、経路数

を増加させても小さくはならない。しかし、リスク値の水準が大きくなっているので、相対的に

見ると (変動係数で見ると)ばらつきは徐々に小さくなる。枇々木 [6]のシミュレーション型モデル

に対するサンプリング・エラーの数値実験と比べてみよう。期間数は 3期間であるが、シミュレー

ション型モデルの場合、乱数シード100種類のリスクの平均値は、経路数が 500本でも 10,000本

でも近い値である。また、経路数を増加させると、サンプリング・エラー (標準偏差)を減少させ

ることができる。しかし、混合型モデルの場合は、経路数 15,000本でも乱数シード100種類のリ

スクの平均値が収束せず、標準偏差もあまり改善しない。経路数が少ない場合、サンプリング・エ

ラーの問題はシミュレーション型モデルよりも、十分に考慮して意思決定を行う必要がある。こ

の数値実験に用いた 5-4-3 ツリーでは経路数が 15,000本の場合、3時点では各決定ノードに対し、

250本の経路によって不確実性を記述する。サンプリング・エラーを減少させるためには、より多

くのシミュレーション経路が必要である。数値実験に用いた計算機では、経路数は 15,000本が限

界のため、経路数を固定するならば、分岐数を減らす (ツリーを小さくする)ことにより、サンプ

リング・エラーを減少させることができると考えられる。このことを確かめるためには、今後様々

な分岐数 (ツリー)に対して同様の実験を行う必要がある。

次に、0時点における最適投資比率の平均値と標準偏差を表 7に示す。
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表 7 : 最適投資比率の平均値と標準偏差 (0時点)
平均値 標準偏差

株式 1,000 3,000 5,000 7,000 10,000 15,000 株式 1,000 3,000 5,000 7,000 10,000 15,000
WE = 10; 280 2.0% 1.9% 2.1% 2.5% 2.5% 2.5%WE = 10; 280 1.7% 1.1% 0.8% 0.8% 0.6% 0.6%
WE = 10; 310 2.1% 2.6% 2.9% 3.0% 3.1% 3.2%WE = 10; 310 1.9% 1.3% 0.9% 0.9% 0.7% 0.5%
WE = 10; 340 2.8% 3.4% 3.8% 3.8% 4.1% 4.3%WE = 10; 340 2.0% 1.5% 1.0% 1.0% 0.8% 0.7%
WE = 10; 370 3.8% 5.2% 5.8% 6.0% 6.3% 6.7%WE = 10; 370 2.2% 1.7% 1.1% 1.1% 1.0% 1.0%
WE = 10; 385 4.8% 6.7% 7.5% 8.5% 8.5% 8.4%WE = 10; 385 2.8% 1.8% 1.5% 1.3% 1.4% 1.3%

債券 1,000 3,000 5,000 7,000 10,000 15,000 債券 1,000 3,000 5,000 7,000 10,000 15,000
WE = 10; 280 28.8% 32.0% 34.9% 36.1% 37.0% 37.9%WE = 10; 280 5.6% 3.7% 2.7% 2.4% 2.0% 1.7%
WE = 10; 310 30.2% 42.3% 44.5% 45.7% 46.6% 47.7%WE = 10; 310 7.0% 4.1% 2.8% 2.8% 2.4% 2.2%
WE = 10; 340 40.5% 53.3% 56.7% 58.3% 59.7% 61.1%WE = 10; 340 6.8% 4.7% 3.4% 3.0% 3.2% 2.6%
WE = 10; 370 53.3% 63.4% 61.0% 58.6% 56.6% 54.8%WE = 10; 370 7.9% 2.6% 3.0% 2.5% 2.7% 2.6%
WE = 10; 385 60.5% 52.5% 45.7% 37.8% 30.7% 24.1%WE = 10; 385 6.9% 5.6% 7.3% 6.1% 6.6% 5.8%

CB 1,000 3,000 5,000 7,000 10,000 15,000 CB 1,000 3,000 5,000 7,000 10,000 15,000
WE = 10; 280 10.7% 14.1% 15.0% 15.0% 15.4% 15.5%WE = 10; 280 2.9% 2.2% 1.5% 1.4% 1.1% 0.9%
WE = 10; 310 14.1% 18.2% 19.0% 19.2% 19.5% 19.7%WE = 10; 310 3.2% 2.3% 1.7% 1.5% 1.2% 1.0%
WE = 10; 340 18.8% 23.1% 24.0% 24.7% 25.1% 25.3%WE = 10; 340 3.4% 2.7% 1.7% 1.6% 1.6% 1.1%
WE = 10; 370 23.5% 31.2% 33.3% 35.5% 37.2% 38.5%WE = 10; 370 3.8% 3.2% 2.9% 2.5% 2.6% 2.5%
WE = 10; 385 26.4% 40.8% 46.8% 53.7% 60.8% 67.4%WE = 10; 385 5.0% 5.5% 6.9% 6.0% 6.6% 5.9%

現金 1,000 3,000 5,000 7,000 10,000 15,000 現金 1,000 3,000 5,000 7,000 10,000 15,000
WE = 10; 280 58.5% 51.9% 48.0% 46.5% 45.2% 44.0%WE = 10; 280 5.0% 3.6% 2.7% 2.6% 2.1% 1.8%
WE = 10; 310 53.7% 36.8% 33.6% 32.1% 30.9% 29.3%WE = 10; 310 7.3% 4.2% 3.0% 2.8% 2.6% 2.4%
WE = 10; 340 38.0% 20.2% 15.5% 13.2% 11.1% 9.4%WE = 10; 340 7.7% 4.8% 3.8% 3.1% 3.7% 2.9%
WE = 10; 370 19.5% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%WE = 10; 370 9.2% 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
WE = 10; 385 8.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%WE = 10; 385 8.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

　
この数値実験では、ある一定の要求期待富に対するリスク値の分布を調べるために、ERモデル

を用いている。経路数が増加すると同一の期待富に対してリスクは大きくなるため、投資比率を

単純に比較することはできないが、それを踏まえた上で特徴を考察する。

0時点においては、経路数が増加するにつれて、株式とCB の投資比率が増加し、現金と債券の

投資比率は減少する。また、WE = 10; 385 の場合の債券とCB を除いて、標準偏差は経路数が増

加するにつれて減少する。経路数を増加させると、サンプリング・エラーを減少させることがで

きる。債券とCBは収益率の似た資産であり、ちょうど WE = 10; 385 のあたりで入れ替えが行わ

れ、乱数シードの違いにより大きな差が出たと考えられる。線形計画問題の最適解は端点解であ

り、少しの入力パラメータの変動により、大きく最適解が変化する可能性があるという特徴があ

る。したがって、この点に関してはサンプリング・エラーだけでなく、最適解が大きく変わりやす

いという特徴も考慮して分析する必要がある。

6 取引戦略の違いによる比較

2.2.2項において、投資量関数の違いによって、投資量決定戦略、投資額決定戦略、投資比率決

定戦略を記述できることを示した。シナリオ・ツリー型モデルでは、どの戦略を用いても同一の

最適解が得られるが、混合型モデルでは最適解は異なる。そこで、取引戦略の違いにより、どの

ように最適解が異なるかを数値実験により調べる。設定条件は以下の通りである。

　èシミュレーション経路 : 10,000 本

　è EU モデルを用いる。リスク回避係数には 5節と同じ16種類を用いる。
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シフトする。一方、経路数が多くなればなるほど、効率的フロンティアは右下にシフトする。分

岐数と経路数はできる限り大きい方が望ましいが、問題の規模が大きくなるために、コンピュー

タ・リソースや計算時間が制約となる。分岐数と経路数の関係はまだ未解決の問題である。混合

型モデルのサンプリング・エラーの問題は、収束の精度がシミュレーション型モデルよりも悪く、

注意が必要である。最適な分岐数と経路数の組み合わせとサンプリング・エラーの問題は、コン

ピュータ・リソースの大きい環境で数値実験を行い、特徴を見いだす必要がある。

取引戦略の比較実験においては、投資比率決定戦略が他の 2つの取引戦略 (投資量決定戦略、投

資額決定戦略)よりも優位であることが分かった。この原因は主に現金保有に関する問題であり、

ある程度現金保有を許すパラメータの設定では、あまり差がないことも分かった。

今後の課題は、上記の問題についてさらに検討することや、様々なシナリオ生成モデルに対す

る数値実験を行い、混合型モデルの特徴を考察することである。
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当 COE主催ワークショップ等における報告論文、シリーズの趣旨に合致する既発表論文（リプリント）など、
様々な段階のものを想定していますが、性格的には原則として研究論文といえるものとします。集録論文のテ
ーマは比較的広く設定しますが、上記趣旨に鑑み、原則として総合政策学ないしその方法論、あるいはヒュー
マンセキュリティに関連するものとします。このため、論文主題、論文副題、あるいは論文概要のいずれかに
おいて原則として「総合政策学」または「ヒューマンセキュリティ」という用語のいずれか（または両方）が
入っていることを当シリーズ採録の条件とします。

３.（投稿の方法）　投稿は、論文の文書ファイル（図表等が含まれる場合はそれらも含めて一つのファイルに
したもの）を電子メールによって下記にあてて送信してください。文書ファイルは、原則としてMS-Wordま
たは LaTeXで書かれたものとします。後者による場合には、既刊ワーキングペーパーの様式に準じて作成し
ていただき、そのまま印刷できる様式のもの（camera-ready manuscript）をご提出ください。なお、投稿の締
切り期限は特に設けず、随時受け付けます。

４.（投稿資格）　当 COE推進メンバーおよび慶應義塾大学湘南藤沢キャンパスの専任教員は直接投稿できる
ものとしますが、それ以外の研究協力者（共同研究者あるいは当 COEリサーチアシスタント等）は必ず当
COE推進メンバーを経由して投稿してください。この場合、経由者となる COE推進メンバーは、論文の内容
や形式等を十分に点検するとともに必要な修正を行い、責任が持てる論文にしたうえで提出してください。投
稿論文は、その著者としてＳＦＣ修士課程学生やＳＦＣ学部学生を含む共著論文であってもかまいません（た
だし学部学生は第一著者にはなれません）。著者としてＳＦＣ大学院以外の大学院生を含む場合には、修士課
程学生は第一著者になれず、また博士課程学生も原則として第一著者になれません。研究協力者がＳＦＣの内
部者、外部者のいずれの場合でも、投稿論文の著者（複数著者の場合はそのうち少なくとも１名）は博士課程
在籍中の学生またはそれ以上の研究歴を持つ研究者（当 COE推進メンバーおよび慶應義塾大学湘南藤沢キャ
ンパスの専任教員はこれに含まれる）であることを条件とします。

５.（論文査読の有無）　シリーズの趣旨に鑑み、一般の学術専門誌のような論文査読は行わず、できるだけ幅
広く集録してゆく方針です。ただし、シリーズの趣旨に合致する論文とは言いがたいと編集委員会が判断する
場合には、編集委員会は、１）当該論文の採録を見送る、２）掲載するうえで必要な改訂（体裁その他の点）
を著者にお願いする、３）当シリーズではなく「総合政策学研究資料シリーズ」への採録に回す、などの対応
をとることがあります。編集委員会が投稿原稿を受理した場合、通常 10日以内に必要な改訂の有無を執筆者
に電子メールで直接ご連絡します。なお、集録が決定した場合、鮮明な印刷原紙作成のために図表等の原デー
タ（例えば Photoshop EPSなど）の提出をお願いする場合があります。
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６.（投稿料・原稿執筆料）　投稿料は不要です。一方、原稿執筆料は支払われません。集録論文の著者には当
該ワーキングペーパーを原則として 40部進呈いたします（それ以上の場合も十分対応できますので申し出て
下さい）。

７.（著作権）　ワーキングペーパーの著作権は、当該論文の執筆者に帰属します。

８.（公開方法）　本シリーズに含まれる論文は、編集委員会が統一的な様式に変換したうえで冊子体に印刷し
て公開します（既刊論文をご参照。なお提出原稿にカラー図表等が含まれていても構いませんが、それらは冊
子印刷に際しては全てモノクロとなります）。またウエブ上においても、原則としてすべての論文を PDFファ
イル形式でダウンロード可能なかたちで掲載し、公開します。

９.（原稿執筆要領）　提出原稿の作成にあたっては、次の点に留意してください。
　１）A4版、横書き、各ページ１列組み（２列組みは不可）。
　２）活字サイズは、日本語または中国語の場合 10.5～ 11ポイント、英語の場合 11~12ポイントとする。１
ページあたりの分量は、日本語または中国語の場合１ページ 40字 30行、英語の場合１ページ 30行をそれぞ
れ目安とする。（これら３つの言語以外の言語による場合は適宜読み替える。以下同様。）
　３）タイトルページ（１枚目）には、論題、著者名、著者の所属と肩書き（大学院生に場合には修士課程在
学中か博士課程在学中かを明記のこと）、著者の電子メールアドレスのほか、必要に応じて論文の性格（学会
発表の経緯など）や謝辞を記載。「COEの研究成果である」といえる場合には必ずその旨を記載する。なお、
日本語論文の場合は、論題（メインタイトルおよびサブタイトル）ならびに著者名の英語表示もページ下方に
適宜記載する（当該論文には印刷しないが、英文ワーキングペーパー末尾に付ける既刊一覧表で必要となるた
め）。
　４）その次のページ（２枚目）には、論題、著者名、概要、キーワード（4-6つ程度）を記載。概要は必須とし、
一つのパラグラフで記載する。その長さは 7-12行（日本語論文または中国語論文の場合は 250字 -400字程度、
英文論文の場合は 150語程度）を目安とし、単に論文の構成を記述するのではなく分析手法や主な結論など内
容面での要約も必ず記述する。なお、中国語論文の場合の概要は、中国語に加え、英語または日本語でも付け
ること。
　５）本文は、その次のページ（３枚目）から始める。
　６）タイトルページを第１ページとし、論文全体に通しページ（下方中央）を付ける。
　７）注は、論文全体として通し番号をつけ、該当ページの下方に記載する（論文の最後にまとめて記載する
のではなく）。
　８）図と表は区別し、それぞれ必ずタイトルをつける。またそれぞれ通し番号をつける。それぞれの挿入箇
所を明示する（図表自体は論文末尾に一括添付する）か、あるいは本文中に直接はめ込むか、いずれでもよい。
　９）引用文献は、本文の最後にまとめて記載する。その場合、日本語文献、外国語文献の順。日本語文献は「あ
いうえお」順、外国語文献は「アルファベット」順。
　10）文献リストには、引用した文献のみを記載し、引用しなかった文献は記載しない。
　11）論文の長さは、特に制約を設けないが、研究論文として最も一般的な長さと考えられるもの（本文が
15-30ページ程度）を目安とする。

10.（投稿要領の改訂）　投稿要領の最新時点のものは、随時、当 COEのウエブページに掲載します。

　論文の投稿先：　coe2-wp@sfc.keio.ac.jp

　論文冊子の入手その他：　coe2-sec@sfc.keio.ac.jp

　論文の PDF版（COEウエブページ）：　http://coe21-policy.sfc.keio.ac.jp/

　ワーキングペーパーシリーズ編集委員：　岡部光明（編集幹事）、梅垣理郎、駒井正晶


